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摘 要
)
发展亚洲债券市场对推进亚 洲金融市场一体化和降低 亚洲金融体 系脆弱性其有重要意 义
。
亚 洲债券市场
包含 区城内部各国国内债券 市场和 区城债券 市场
。






) 亚洲债券市场 ∗ 国内债券市场 ∗ 区城债券 市场 ∗发展战略
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长会议于 加∃ 年 , 月推出 . 234培育亚洲债券市场倡议!∗ 第二项 由东亚及太平洋地区中央银行行长会议
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) 国家间的差异 ∗对 区外经济的依赖 ∗ 国家自主性强 ∗各




































































































































虽然 8 9: ; : 和 <= >? >≅
Α 以〕/ !提出了为激活区域债券市场
,
必须建立 以共同货币篮子
计价的区域债券市场
。
虽然用货币篮子计价的债券可以降低汇率风险
,
但债券发行者宁愿选择美元作为计
价货币而不是篮子货币
,
他们更关注流动性风险
,
而不是汇率风险
。
这种高度依赖于美元和美 国债券市场的
状况
,
使得亚洲债券市场发展不断向本 区域偏离
,
而向区域外的金融资源不断融合
。
三 !亚洲债券市场的发展出现两难境地
。
即亚洲是否到了发展统一债券市场的最佳时机呢 Β 因为这个
时候有着一个更为成熟的全球金融市场可以让亚洲各 国金融市场去融合
,
而全球性金融市场对于那些境外
债券发行者和投资者具有更大的吸引力
。
目前
,
亚洲国别金融市场之间还处于某种分割状态
,
金融市场一体
化程度还不高
,
短期方案中的地区协调虽然可以在一定程度上改变这种局面
,
但这并不是推进 区域金融一
体化的动因
。
最近一些实证分析的结论是
) 东亚国家通过区外进行风险分担 比在区域内更为有利
。
跳
Χ
等人
∋ (! 从亚洲各国资本流动的角度分析
,
危机之后东亚各国的资本流动方式 发生 了改变
,
但各国间金融市
场一体化程度不是加深而是降低 了
,
与西欧
、
美 国金融市场的联系反而更深了
。
亚洲对于加人金融全球化的倾向要大于目前建立一个统一债券市场的努力
,
这就是亚洲债券市场发展
理想与现实的冲突
。
要促进亚洲债券市场的长期建设
,
应跳出只发展债券市场的狭隘操作
,
从区域内的贸易
格局改善人手
,
同时注重货币和汇率的双重建设
。
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